O Spread de Incumprimento dos Emprestimos Bancarios by Paulo Horta
 










   
O Spread de Incumprimento dos Empréstimos Bancários 



























CEFAGE-UE, Universidade de Évora, Largo dos Colegiais 2, 7000-803 Évora - Portugal 
Tel.: (+351) 266 740 869, E-mail: cefage@uevora.pt, Web page: http://www.cefage.uevora.pt 1 
 
Modeling the Default Spread for Bank Loans 
Paulo Horta* 
Independente. E-mail: paulohorta@cmvm.pt 
 
ABSTRACT 
In this paper we propose a discrete time model to measure the default spread for Bank loans. The model provides a 
closed-form solution for the short and medium term default spread, which we assume to be dependent on the default 
probabilities, the losses given default, the risk grades transition probabilities, seen in a Markov chain, the prime rate 
and the economic cycle phases. The model is tested with real data provided by a Bank, and allows one to conclude 
that the actual spread is, on the one hand, insufficient to cover the whole credit risk for low-risk clients and, on the 
other hand, excessive for high-risk clients. We believe that this study may contribute to improve the pricing for Bank 
loans. 
Keywords: Bank loans, default spread, credit risk, probability of default, loss given default, 
prime rate, risk grade transition, Markov chain, economic cycle 
JEL Classification: G12, G21 
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RESUMO 
Neste  estudo  propõe-se  um  modelo  em  tempo  discreto  para  a  medição  do  risco  de  incumprimento  associado  à 
actividade creditícia dos Bancos. O modelo oferece uma solução fechada para o cálculo do spread de incumprimento 
de  curto  e  médio  prazo,  que  assumimos  depender  de  variáveis  como  a  probabilidade  de  incumprimento,  a 
percentagem de perdas condicionais ao incumprimento, as probabilidades de transição entre níveis de risco, vistas 
numa cadeia de Markov, a prime rate bancária e as fases do ciclo económico. O modelo é testado com dados reais 
fornecidos por um Banco, e permite concluir que os spreads praticados pelo Banco são, por um lado, insuficientes 
para cobrir a totalidade do risco de crédito dos clientes de baixo risco e, por outro lado, excessivos para o caso dos 
clientes de risco mais elevado. Acredita-se que este estudo pode contribuir para o aperfeiçoamento do pricing dos 
empréstimos bancários. 
Palavras-chave:  Empréstimo  bancário,  spread  de  incumprimento,  probabilidade  de 
incumprimento, incobrabilidade, cadeia de Markov, ciclo económico 
Classificação JEL: G12, G21 
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1. INTRODUÇÃO 
Os  acontecimentos  de  Agosto  de  2007  causados  pelo  aumento  dos 
incumprimentos no sector do crédito imobiliário de alto risco nos Estados Unidos da 
América  (crise  do  subprime),  que  forçaram  os  bancos  centrais  a  injectar  elevadas 
quantias de fundos no sistema financeiro para controlar a falta de liquidez, indiciam que 
em determinados casos os Bancos não avaliam adequadamente o risco que decorre da 
sua actividade. Esta situação vem reforçar a importância do papel que os modelos de 
risco de crédito têm na avaliação do risco e no pricing das operações de concessão de 
crédito. 
Altman et al. (2004) classificam os modelos de risco de crédito em duas grandes 
categorias: os modelos de pricing e os modelos value-at-risk. Os modelos de pricing 
dividem-se  em  três  classes  principais:  as  duas  classes  dos  modelos  estruturais  (de 
primeira e segunda geração), e a classe dos modelos de forma reduzida
1.  
Apesar de fornecerem abordagens distintas, tanto os modelos de forma estrutural 
como os de forma reduzida têm como objectivo central a estimativa da probabilidade de 
incumprimento (Allen e Saunders, 2003). Nos modelos de forma reduzida, o spread de 
crédito das obrigações (cujo valor é observável através da comparação entre os preços 
de  mercado  das  obrigações  com  risco  e  das  obrigações  sem  risco)  é  visto  como  o 
produto  entre  a  probabilidade  de  incumprimento  e  a  probabilidade  das  perdas 
condicionais  ao  incumprimento  ( ) u p´ ,  e  serve  de  input  para  inferir  sobre  o 
comportamento da probabilidade de incumprimento. 
No caso dos empréstimos bancários a situação é a inversa, apesar das variáveis 
envolvidas serem as mesmas. Para os Bancos que têm um vasto conjunto de informação 
sobre  os  clientes  a  quem  concedem  crédito,  as  variáveis  relacionadas  com  os 
incumprimentos são possíveis de observar. Por essa razão, a questão fundamental passa 
a ser a determinação do spread de crédito, que é visto como uma função de outras 
variáveis,  entre  as  quais  se  inclui  a  probabilidade  de  incumprimento.  No  caso  dos 
                                                           
1 Os modelos estruturais encontram a principal fonte de inspiração no trabalho desenvolvido por Merton (1974), que 
se baseia na teoria de valorização de opções apresentada por Black e Scholes (1973). Por sua vez, os modelos de 
forma reduzida são inspirados no trabalho pioneiro de diversos autores, entre os quais se encontram Litterman e Iben 
(1991), Kim et al. (1993), Jarrow e Turnbull (1995), Longstaff e Schwartz (1995), Jarrow et al. (1997), Lando (1998), 
Duffie e Singleton (1999), entre outros. 
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empréstimos bancários o spread de crédito não é directamente observável quando não 
existe um mercado para estes produtos. 
Com este estudo pretende-se modelizar uma das duas componentes do spread de 
crédito dos empréstimos bancários: o prémio ou spread de incumprimento. As variáveis 
exógenas que utilizamos são cinco, sendo que quatro são explícitas e uma implícita. Das 
quatro explícitas, duas correspondem às principais variáveis mencionadas por Altman et 
al.  (2004):  a  probabilidade  de  incumprimento  ( p )  e  a  percentagem  de  perdas 
condicionadas ao incumprimento (u) - que é igual a um menos a taxa de recuperação 
do crédito vencido. A terceira variável mede a probabilidade dos clientes do Banco 
transitarem  de  nível  de  risco  com  o  decorrer  do  tempo  (a),  sendo  essas  transições 
influenciadas pelo ciclo económico
2. 
A  quarta  variável  corresponde  à  prime  rate  bancária  (r ),  que  é  a  taxa  de 
concessão de crédito aos melhores clientes do Banco, e é obtida somando à taxa de juro 
sem  risco  um  spread,  conhecido  como  prémio  de  risco,  cujo  principal  objectivo  é 
compensar o Banco pelo facto deste investir num activo com risco. O prémio de risco e 
o spread de incumprimento (s) constituem as duas componentes do spread de crédito 
(Volkart e Mettler, 2004). Enquanto que o prémio de risco visa compensar o Banco 
pelas perdas inesperadas, o spread de incumprimento visa compensar o Banco pelas 
perdas  que  este  espera  que  ocorram  devido  ao  facto  dos  seus  clientes  exibirem  um 
determinado perfil de risco de incumprimento
3. 
Quando  um  Banco  concede  um  crédito  à  prime  rate  está  a  admitir  que  os 
clientes  são  cumpridores  escrupulosos,  considerando  que  não  exibem  risco  de 
incumprimento. Relativamente aos clientes de maior risco, como se espera em média 
que não cumpram integralmente com as suas responsabilidades, o Banco compensa as 
perdas esperadas somando à prime rate o spread de incumprimento. Para simplificar 
assume-se que a prime rate é uma taxa fixa. 
Finalmente, a quinta variável que consideramos é o efeito do ciclo económico. 
Esta  variável,  implícita,  não  aparece  na  forma  funcional  do  modelo,  mas  a  sua 
relevância  manifesta-se  no  processo  de  estimação  das  restantes  variáveis.  A 
                                                           
2  Jarrow at al. (1997) foram dos primeiros autores a considerar as probabilidades de transição nos modelos de pricing 
de obrigações. 
3 Volkart e Mettler (2004) mostram como pode ser efectuada a separação entre o prémio de risco e o spread de 
incumprimento a partir do spread de crédito. 
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consideração do ciclo económico no pricing do crédito é actualmente uma questão de 
importância crucial. Allen e Saunders (2003) referem que se os modelos não levarem 
em consideração as diversas fases do ciclo económico, podem por essa razão potenciar 
os  efeitos  pro-cíclicos  da  actividade  bancária,  provocando  potenciais  consequências 
negativas a nível da estabilidade macroeconómica.  
Como veremos adiante, as variáveis que medem as probabilidades de transição 
entre níveis de risco estão correlacionadas com as fases do ciclo económico. Por outro 
lado,  a  literatura  tem  mostrado  que  a  probabilidade  de  incumprimento  ( p )  e  as 
variáveis que medem a probabilidade de incobrabilidade (u) são também fortemente 
influenciadas  pelas  fases  do  ciclo  económico.  Carey  (1998),  Schuermann  (2004)  ou 
Altman  e  Brady  (2001),  por  exemplo,  mostram  que  as  perdas  condicionais  ao 
incumprimento apresentam valores mais elevados em fases de recessão económica. Por 
outro lado, Fama (1986) e Wilson (1997) encontraram evidência de que a probabilidade 
de incumprimento aumenta drasticamente com as fases de recessão económica. 
O resto do estudo está organizado da seguinte forma: na secção 2 propõe-se uma 
solução fechada para o apuramento do spread de incumprimento simples em tempo 
discreto, para um prazo fixo (v.g. um ano), sem diferenciar os mutuários em função do 
grau de risco que exibem. Na secção 3 melhora-se o modelo, levando em consideração 
as  probabilidades  de  transição  entre  níveis  de  risco;  na  secção  4  generalizam-se  os 
resultados para qualquer prazo  n do empréstimo; na secção 5 apresentam-se algumas 
hipóteses  do  modelo;  na  secção  6  testa-se  o  modelo,  estimando  os  parâmetros  com 
dados reais
4 e levando em conta as fases do ciclo económico; finalmente, na secção 7 
apresentam-se as principais conclusões.  
2. O SPREAD DE INCUMPRIMENTO DE CURTO PRAZO 
De acordo com a valorização de activos neutral ao risco (risk-neutral pricing), o 
valor esperado dos investimentos arriscados deve ser idêntico ao valor esperado de um 
investimento  sem  risco  (Hull,  2003).  Assim,  quando  um  Banco  concede  um 
determinado montante de crédito C  a um cliente sem risco de incumprimento, o crédito 
é concedido à taxa  r (prime rate). Decorrido um determinado prazo (v.g. um ano) após 
                                                           
4 Dada a sensibilidade do tema, os dados utilizados neste estudo, fornecidos por um Banco, estão suficientemente 
desactualizados para salvaguardar questões de confidencialidade. 
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a  concessão  do  crédito,  o  Banco  espera  receber  no  final  desse  prazo  o  capital 
emprestado  mais  os  juros  devidos,  i.e.  C r ( ) 1+ .  Se  considerarmos  que  para 
determinado grupo de clientes a probabilidade do crédito passar a vencido, i.e. de não 
ser  pago  no  prazo  acordado,  é  igual  a  p ,  e  se  considerarmos  que  existe  uma 
probabilidade positiva u do crédito que passa a vencido se tornar incobrável, então se o 
Banco concede um crédito C a um cliente com as características do grupo anterior, terá 
que negociar uma taxa superior a r (seja  s r + ), de forma a que o montante a receber 
seja em média igual a  C r ( ) 1+ . Para encontrarmos o spread que torna indiferente a 
concessão de crédito a dois clientes com as características acima descritas, temos que 
resolver a seguinte equação em ordem a s: 
(1)  C r p C r s pC u ( ) ( ) ( ) ( ) 1 1 1 1 + = - + + + - ;   p u, Î [ ] 01 , ;   C, r >0  
O  primeiro  membro  da  equação  representa  o  valor  esperado  do  montante  a 
receber pelo Banco se o cliente não exibir risco de incumprimento. O segundo membro 
representa o valor esperado do montante a receber se o cliente pertencer ao grupo que 
exibe risco de incumprimento. Os juros cobrados à taxa  s r +  incidem apenas sobre o 
capital “vivo” (i.e. o capital que se espera que não passe a vencido), que é ( )C p - 1 . O 
restante  capital,  pC ,  sobre  o  qual  se  assume  que  não  são  cobrados  juros,  passa  a 
vencido. No entanto, uma parcela deste capital,  pC u ( ) 1- , é recuperada; a restante, 











Pode  verificar-se  que  o  spread  é  tanto  maior  quanto  maior  for  o  nível  de 
incumprimento  do  cliente.  De  facto,  quando  p ®1  verifica-se  que  s ® +¥.  Se  o 
cliente for cumpridor ( 0 = p ) o spread é nulo. 
 Considerando que os parâmetros  p  e u dependem do nível de risco do cliente, 
na secção seguinte aborda-se esta situação. 
3. O SPREAD DE INCUMPRIMENTO DE CURTO PRAZO AUMENTADO 
Se a contabilidade dos mutuários estiver organizada e se estes fornecerem os 
elementos económico-financeiros necessários ao Banco antes da concessão de crédito 
propriamente  dita,  então  será  possível  ao  Banco  atribuir  um  rating  ao mutuário  em 
função da avaliação do seu nível de risco de crédito, com base num determinado modelo 6 
 
de scoring. Consideremos que os diversos níveis de exposição ao risco são medidos 
pelos  elementos  ordenados  de  um  conjunto  R,  em  que  R  =  {1,2+,2,3+,3,4,5}.  O 
elemento “1” representa os clientes com o menor grau de risco, o elemento “5” indica 
que um cliente exibe o grau máximo de risco, e os restantes elementos representam 
graus intermédios de exposição ao risco
5. 
A equação (2) pressupõe que o cliente mantém o mesmo nível de risco desde o 
início ao fim do contrato. Na realidade é muito frequente que os níveis de exposição ao 
risco evoluam com o tempo, em função do ciclo económico. Assim, considerando que 
existe uma determinada possibilidade de um cliente transitar entre níveis de risco de um 
ano para o outro, esta situação pode ser acomodada se introduzirmos no cálculo do 
spread as probabilidades de transição entre níveis de risco. 
Seja  aij a probabilidade de um cliente, escolhido ao acaso, de nível de risco  i 
transitar para o nível  j ;  pi , a probabilidade de um crédito concedido a um cliente de 
nível de risco  i passar a vencido; e  ui  a probabilidade desse crédito vencido se tornar 
incobrável. Para estimar o spread para os clientes com nível de risco 5, por exemplo, 
temos que resolver a seguinte equação em ordem a s5: 





- + + + - = +
j
j j j j a u C p s r C p r C  com  a i
i
5 1 = ∑ ,  i R Î  
Quando  a55= 1 obtemos o caso particular apresentado na equação (1), em que 
não  se  consideram  mudanças  de  um  nível  de  risco  para  outro.  Quando  a55 ¹ 1  (e 
portanto  { } $ ¹ Î     j R \ 5 a j 5 0, ), considera-se que há uma parte do capital que passa para 
outro nível de risco na proporção da probabilidade de transição para esse nível, e deve 
ser avaliada de acordo com os valores das variáveis  p e u  associados ao nível de risco 
para o qual essa parte de capital transita. Por outras palavras, é como se dividíssemos o 
empréstimo original em vários empréstimos de menor valor a conceder a clientes com 
níveis  de  risco  diversos,  e  para  cada  um  desses  clientes  não  considerássemos  a 
possibilidade de transição de risco, recorrendo-se assim à equação (2) para apurar os 
diversos spreads. O spread para o empréstimo original resultaria da soma dos vários 
spreads associados aos empréstimos de menor valor. 
A solução da equação, para um nível de risco genérico z: zÎ R é dada por: 
                                                           
5 Estes são os níveis de risco adoptados pelo modelo de scoring do Banco que forneceu os dados. 7 
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A equação (4) permite assim acomodar no cálculo do spread a possibilidade de 
um cliente do Banco transitar entre níveis de risco. 
4. O SPREAD DE INCUMPRIMENTO DE MÉDIO PRAZO 
Nesta  secção  generalizamos  a  expressão  (4)  para  um  prazo  n  genérico  do 
empréstimo. Em ambiente de estabilidade económica, quando um Banco concede um 
crédito C por um prazo de n anos, se o cliente for cumpridor o Banco espera receber, 
decorridos n anos, a quantia  C r
n ( ) 1+ . Se o cliente for classificado com risco 5, por 
exemplo, então existe uma probabilidade  p5 do seu crédito passar a vencido, e uma 
probabilidade u5 desse crédito vencido se tornar incobrável. 
Se o prazo do contrato for 1 ano (n = 1), os juros que o Banco cobra incidem 
apenas sobre o crédito “vivo”,  ( ) 1 5 - p C . O montante que o Banco espera receber no 
final do prazo do contrato, supondo que o total do crédito vencido não é recuperado, é 
( ) ( )
( ) 1 1 5 5
1 - + + p C r s , onde  s5
1 ( )  representa o spread para um contrato estabelecido para 
um ano. Se o prazo do contrato for 2 anos (n = 2), o Banco no segundo ano apenas 
cobra juros sobre o montante que não passa a vencido. O valor esperado do total a 
receber equivalerá a: 
[ ] ( ) ( ) ( )( )
( ) ( ) 1 1 1 1 5 5
2
5 5
2 - + + - + + p C r s p r s =( ) ( )
( ) 1 1 5
2
5
2 2 - + + p C r s . 
Para um prazo n do contrato, o Banco no final do n-ésimo ano espera acumular o 
montante  ( ) ( )
( ) 1 1 5 5 - + + p C r s
n n n,  na  hipótese  do  crédito  vencido  ser  totalmente 
incobrável. 
No entanto, o Banco consegue recuperar uma parcela do crédito que passa a 
vencido ao longo dos n anos. No primeiro ano o montante esperado de crédito que passa 
a  vencido  é  p C 5 .  No  segundo  ano  espera-se  que  passe  a  vencido  p p C 5 5 1 ( ) -   (por 
comodidade de tratamento analítico, não se incluem os juros que vão capitalizando ao 
longo  do  tempo).  No  n-ésimo  ano  espera-se  que  passe  a  vencido  p p C
n
5 5
1 1 ( ) -
- . 
Somando  o  crédito  vencido  esperado  em  todos  os  anos,  obtém-se  a 
expressão p C p p C p p C
n
5 5 5 5 5
1 1 1 + - + + -
- ( ) ... ( ) . Colocando  p C 5  em evidência, obtém-8 
 
se  [ ] p C p p
n
5 5 5
1 1 1 1 + - + + -
- ( ) ... ( )   =  [ ] C p
n 1 1 5 - - ( ) .  O  último  factor  corresponde  à 
soma de uma progressão geométrica de razão  ( ) 1 5 - p . Esta é a expressão do crédito 
vencido esperado ao longo de todo o prazo do contrato. No final do prazo, o Banco 
espera recuperar a quantia  [ ] ) 1 ( ) 1 ( 1 5 5 u p C
n - - - , uma vez que  ( ) 5 1 u -  representa a 
taxa de recuperação do crédito vencido.     
Existe  ainda  uma  probabilidade  de  transição  do  nível  de  risco  5  para  outros 
níveis de risco ao fim de n períodos, que designamos por a j R j
n
5
( ), Î . 
À semelhança do que foi feito na equação (3), vamos calcular o spread de médio 
prazo entrando em linha de conta com as probabilidades de transição a n períodos. O 
spread que torna indiferente a concessão de crédito a um cliente cumpridor e a um 
cliente não cumpridor, de risco 5, por exemplo, obtém-se resolvendo a seguinte equação 
em ordem a s
n
5
( ) : 









i ( ) ( ( ) ( ) ( ( ) )( ) )
( ) ( ) 1 1 1 1 1 1 5 5
1
5
+ = - + + + - - -
= ∑  
A solução da equação, para um nível de risco genérico, z z R : Î , é dada por: 
(6)  ) 1 (
) 1 (








































Esta  é  a  solução  fechada  mais  geral  que  apresentamos  neste  estudo  para  o 
cálculo do spread. Facilmente se pode verificar que as equações (2) e (4) são casos 
particulares da equação (6). Com efeito, se fizermos n = 1 obtemos a equação (4), e se 
adicionalmente fizermos  1 = zz a  obtemos a equação (2). 
5. ALGUMAS HIPÓTESES DO MODELO 
O crédito vencido associado a cada nível de risco é introduzido no modelo como 
se  ocorresse  no  início  do  contrato.  Trata-se  de  uma  simplificação  conservadora  que 
provoca o aumento do spread. Este desvio em relação ao “spread ideal” é de algum 
modo compensado pela hipótese que estabelece que a parcela do crédito vencido que é 
recuperada,  pC u i i ( ) 1- , ocorre imediatamente no final do prazo do contrato, quando na 
realidade isso só acontece algum tempo depois. 9 
 
Outra hipótese do modelo é que sobre o crédito vencido que se recupera não são 
cobrados quaisquer juros. Esta hipótese pode justificar-se na medida em que os clientes 
que incumprem fazem-no normalmente por dificuldades económicas, e por isso o Banco 
dificilmente consegue recuperar esses juros. 
Finalmente, o modelo não inclui as despesas relacionadas com as tentativas de 
recuperação  dos  créditos  vencidos  (despesas  judiciais,  afectação  de  pessoal  aos 
processos,  etc.),  para  não  tornar  pesado  o  tratamento  analítico.  Poder-se-ia,  por 
exemplo, calcular as despesas médias por nível de risco, como uma proporção do capital 
C e deduzi-las ao montante do crédito vencido recuperável no final do contrato. 
6. DADOS E APLICAÇÃO DO MODELO 
Como referimos anteriormente, um dos aspectos a ter em conta é o facto das 
variáveis associadas ao risco de crédito estarem intimamente ligadas à fase do ciclo 
económico. Como ilustração, o gráfico seguinte relaciona a evolução do PIB português 
com a evolução do crédito vencido. 
Gráfico 1. Ciclo económico e crédito vencido em Portugal 
 
Constata-se  que  existe  uma  relação  inversa  entre  o  crescimento  do  PIB  e  o 
crescimento do crédito vencido nos Bancos. 
Nesta secção vamos supor que existem apenas duas fases no ciclo económico: 
uma  de  recessão/desaceleração  e  outra  de  expansão/aceleração  do  crescimento 
económico. O modelo é testado para uma fase de aceleração do crescimento económico. 
Os dados  foram fornecidos por um  Banco  e referem-se  aos clientes que são 
empresas não financeiras com contabilidade organizada. Incluem informação sobre os 
montantes  de  crédito  vencido  e  responsabilidades  mensais,  por  nível  de  risco,  os 10 
 
montantes mensais de crédito recuperado e a evolução anual do rating atribuído pelos 
próprios serviços do Banco aos clientes em causa. 
A informação diz respeito ao período de 1991 a Setembro de 1995, abrangendo 
duas fases distintas do ciclo económico, tal como se pode observar no gráfico 1: uma 
fase  de  desaceleração,  que  compreende  os  anos  de  1991  a  1993,  e  uma  fase  de 
aceleração, que compreende o período de 1994 a Setembro de 1995. 
6.1. A curva de insolvência 
A  curva  de  insolvência  é  um  instrumento  que  nos  permite  calcular  a 
percentagem  de  incobrabilidade  do  crédito  vencido  (ui )  por  nível  de  risco.  Permite 
observar ao longo do tempo, numa base mensal, a evolução do crédito que entra em 
vencido num determinado mês. O comportamento desta curva é decrescente, sempre 
que se recupera algum crédito, ou constante nos meses em que não se recupera qualquer 
montante  de  crédito  vencido.  Além  disso,  os  dados  utilizados  para  a  totalidade  dos 
clientes do Banco permitiram verificar que a segunda derivada de  i u  em ordem ao 
tempo é negativa, o que mostra que à medida que o tempo passa mais difícil se torna a 
recuperação  do  crédito  vencido.  Assumimos  que  uma  estimativa  razoável  para  a 
percentagem de crédito vencido incobrável corresponde ao valor da assimptota à curva 
de insolvência
6. 
Gráfico 2. Curva de insolvência para as empresas não financeiras clientes do Banco 
 
Como  exemplo,  apresenta-se  a  construção  da  curva  de  insolvência  para  os 
clientes de nível de risco 5, para a fase de aceleração do crescimento económico. 
                                                           
6 Inclui os clientes que não têm nível de risco calculado. Em muitos casos estes clientes apresentam percentagens de 
incumprimento e incobrabilidade superiores aos clientes com nível de risco calculado. Note-se que a partir do 12º 
mês a curva apresenta um comportamento atípico, o que poderá estar relacionado com a utilização de provisões por 
parte do Banco. Este facto é uma dificuldade para nós, já que os ficheiros disponibilizados pelo Banco não 
distinguem entre situações de utilização de provisões e situações de recuperação efectiva do crédito vencido. Se 
excluíssemos os 2 últimos pontos da curva, a assimptota corresponderia aproximadamente ao valor de 60%. 11 
 
Quadro 1. Evolução mensal do crédito vencido para as empresas não financeiras com nível de risco 5 (em %) 
 
Podemos verificar, por exemplo, que do montante total do crédito que entrou em 
incumprimento  em  Julho  de  1994,  estava  ainda  por  recuperar  42%  desse  montante 
passados 10 meses. Calculando uma média aritmética por coluna, obtém-se o quadro 
seguinte, que nos dá uma ideia do comportamento da curva de insolvência. 
Quadro 2. Média da evolução mensal dos créditos vencidos em fase de aceleração económica (em %, nível de risco 5) 
 
À  medida  que  se  avança  no  tempo,  o  grau  de  confiança  das  estimativas  é 
inferior, uma vez que o número de observações utilizadas nas estimativas também é 
inferior. As irregularidades que acontecem à passagem do mês 5 para o mês 6, e do mês 
10 para o mês 11, que tornam a curva com um comportamento crescente nos pontos 6 e 
11,  provavelmente  seriam  corrigidas  caso  se  dispusesse  um  maior  número  de 
observações. 
Se forçarmos a curva a exibir um comportamento não crescente (substituindo o 
valor do mês 6 pelo valor do mês 5, e o valor do mês 11 pelo do mês 10, e procedendo 
do mesmo modo para as curvas de insolvência correspondentes aos restantes níveis de 
risco), e se admitirmos que o valor correspondente ao mês 10 é um bom indicador do 
valor  da  assimptota  (tal  como  se  assumiu  para  a  curva  do  gráfico  2),  então  as 
estimativas  para  a  percentagem  de  insolvência,  por  nível  de  risco,  em  fase  de 
crescimento económico são as seguintes: 
Quadro 3. Estimativa para a percentagem de perdas condicionais ao incumprimento, por nível de risco, em fase de 
aceleração do crescimento económico 
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Exceptuando  os  clientes  de  risco  2  e  2+,  verifica-se  que  a  percentagem  de 
crédito incobrável é menor à medida que o nível de risco diminui. 
6.2. A probabilidade de incumprimento 
Nesta sub-secção estimamos os  pi , a probabilidade do crédito concedido aos 
clientes com risco i passar a vencido. 
A informação utilizada corresponde a 15 meses de observações. Comparamos o 
crédito  que  entra  em  vencido  mensalmente  com  as  responsabilidades  mensais  dos 
clientes, por nível de risco, e construímos um rácio que representa a percentagem do 
crédito vencido em cada mês: 
Quadro 4. Percentagem de crédito vencido mensal, por nível de risco, em fase de aceleração do crescimento 
económico 
 
Para apurar a percentagem de crédito vencido anual, obtida a soma destes 15 
meses  em  período  de  recuperação,  calculámos  proporcionalmente  a  parte 
correspondente a 12 meses, ficando assim com uma estimativa para as probabilidades 
de incumprimento anuais numa fase de crescimento económico. 
Quadro 5. Estimativa para a probabilidade de incumprimento, por nível de risco, em fase de aceleração do 
crescimento económico 
 
Verifica-se que há mais crédito a entrar em vencido nos níveis de risco mais 
elevados, o que mostra a eficácia do modelo de scoring adoptado pelo Banco. 
6.3. Matrizes de transição de nível de risco 
Esta sub-secção é ocupada com a estimação dos  a ij , probabilidade de transição 
do nível de risco i para o nível de risco  j , no espaço de um ano. 
Vamos  construir  duas  matrizes  de  transição  de  nível  de  risco:  uma 
correspondente à fase de desaceleração do crescimento económico, que resulta do rating 
atribuído pelos serviços do Banco às empresas não financeiras, calculados com base nos 13 
 
dados económico-financeiros de 1991
7, 1992 e 1993; e outra correspondente à fase de 
aceleração do crescimento económico, que resulta do rating atribuído com base nos 
dados de 1993 e 1994. 
Quadro 6. Taxa crescimento real do PIB 
 
Com  base  nos  dados  económico-financeiros  de  1991  e  1992  os  serviços  do 
Banco calcularam o rating para os anos de 1992 e 1993, respectivamente. De 1991 para 
1992 e de 1992 para 1993, a economia desacelerou como se pode ver no quadro 6 (ou 
no gráfico 1). As matrizes de transição de níveis de risco, de 1992 para 1993, e de 1993 
para 1994, são por isso duas matrizes associadas à fase de desaceleração do crescimento 
económico. 
Quadro 7. Matrizes de transição para os anos 1991, 1992 e 1993 do ciclo económico 
 
Note-se  que  os  elementos  das  duas  matrizes  não  diferem  muito  entre  si. 
Efectuámos uma média das duas matrizes para encontrar a matriz única, representativa 
da fase de desaceleração do crescimento económico. 
                                                           
7 Os ficheiros disponibilizados pelo Banco relativamente ao nível de risco das empresas não financeiras englobam os 
anos de 1992 a 1995. Note-se que o rating atribuído a um cliente num determinado ano é obtido a partir dos dados 
económico-financeiros do ano precedente. 
 14 
 
Quadro 8. Matriz de transição em fase decrescente do ciclo económico 
 
O elemento  a12 29 + = , por exemplo, significa que das empresas com nível de 
risco 1 num determinado ano, 29% passam para o nível 2+ no ano seguinte. A diagonal 
principal (a sombreado) mostra a percentagem de empresas que se mantêm no mesmo 
nível de risco no prazo de 1 ano. Podemos observar que os elementos das diagonais à 
direita da diagonal principal são quase sempre superiores aos elementos das diagonais à 
esquerda  da  diagonal  principal,  o  que  significa  que  em  períodos  de  desaceleração 
económica existem mais empresas a piorar o seu nível de risco do que a melhorar. 
Com  base  nos  dados  económico-financeiros  de  1994  os  serviços  do  Banco 
calcularam o rating para o ano de 1995. Como de 1993 para 1994 a economia começou 
a  recuperar,  a  matriz  de  transição  seguinte  corresponde  à  fase  de  aceleração  do 
crescimento económico. 
Quadro 9. Matriz de transição em fase crescente do ciclo económico 
 
Pode-se verificar no quadro que em fase de recuperação económica a tendência é 
invertida, isto é, os elementos das diagonais à direita da diagonal principal são, desta 
feita,  geralmente  inferiores  aos  elementos  das  diagonais  à  esquerda  da  diagonal 
principal. Além disso, comparando as diagonais principais das duas matrizes anteriores 
verifica-se que, em fase de aceleração económica, a permanência nos níveis de risco 
reduzido  é  superior  à  permanência  nos  mesmos  níveis  de  risco  em  fase  de 
desaceleração. Por outro lado, a permanência nos níveis de risco elevado em fase de 15 
 
aceleração  é  inferior  à  permanência  nos  mesmos  níveis  de  risco  em  fase  de 
desaceleração. 
Estes  resultados  estão  em  linha  com  os  trabalhos  de  Bangia,  Diebold  e 
Schuermann (2000), e Nickell, Perraudin e Varotto (2000), que chegaram a conclusões 
semelhantes sobre o impacto macroeconómico nas transições entre níveis de risco. 
Para  testar  o  modelo,  utilizamos  como  estimativa  para  as  probabilidades  de 
transição a matriz do quadro 9, por estar associada à fase de aceleração do crescimento 
económico. 
Quadro 10. Probabilidades de transição entre níveis de risco em fase de aceleração económica (em %) 
         
6.4. O spread empírico de curto prazo 
Nas  três  sub-secções  anteriores  estimámos  os  parâmetros  relevantes  para 
calcular o spread para uma fase crescente do ciclo económico. Utilizando a prime rate 
praticada pelo Banco em Setembro de 1995 ( % 11 = r ), e recorrendo à equação (4), 
apuramos o spread de curto prazo por nível de risco, que mostramos na 2ª coluna do 
quadro seguinte. A 3ª coluna exibe os valores do spread praticados efectivamente pelo 
Banco. 
Quadro 11. Spread estimado vs. sread praticado 
 
Com estes resultados podemos determinar a taxa de juro anual que o Banco 
poderia ter aplicado aos diversos clientes na concessão de um crédito a um ano, em 
função do seu nível de risco. De acordo com o modelo, para uma empresa de risco 5, 16 
 
por  exemplo,  a  taxa  que  cobria  o  potencial  crédito  vencido  teria  sido  15,5% 
( 5 % 5 , 4 % 11 s r + = + ). 
Na  última  coluna  do  quadro  11  verifica-se  que  os  spreads  praticados 
efectivamente pelo Banco são, por um lado, insuficientes para cobrir a totalidade do 
risco  de  crédito  inerente  aos  clientes  de  baixo  risco  (1,2+  e  2)  e,  por  outro  lado, 
excedem o valor indicado pelo modelo, para o caso dos clientes com maior risco (3, 4 e 
5).  Esta  situação  é  particularmente  notória  para  os  clientes  de  risco  5,  que  são 
confrontados com um spread excessivo (+2,75 pontos percentuais) face ao perfil de 
risco que exibem. 
Por outro lado, o modelo ao indicar um spread de 0,41% para os clientes de 
risco 1, captou o facto destes clientes exibirem uma probabilidade de incumprimento 
positiva, ainda que reduzida ( % 10 , 0 1 = p ). O Banco ao não cobrar qualquer spread de 
incumprimento  a  este  grupo  de  clientes  assume,  contrariamente  ao  que  os  dados 
mostram, que a probabilidade de incumprimento deste grupo de clientes é nula. 
6.5. A distribuição de longo prazo dos níveis de risco vista numa cadeia de Markov 
Nesta sub-secção analisamos o perfil da distribuição limite dos rating da carteira 
de empresas não financeiras clientes do Banco. Esta distribuição funciona como um 
indicador da qualidade da carteira de clientes do Banco no longo prazo. 
Se  o  crédito  fosse  concedido  para  prazos  superiores  a  1  ano,  utilizava-se  a 
equação (6) para o calcular. Se o prazo do empréstimo fosse suficientemente longo de 
modo a coincidir com fases de queda e de crescimento económico, então os parâmetros 
do modelo teriam que ser re-estimados de forma a acomodar as diversas fases do ciclo 
económico. Por exemplo, a matriz de transição de níveis de risco a utilizar na equação 
(6) não deveria ser a do quadro 9, na medida em que esta matriz acomoda apenas uma 
fase de crescimento económico. 
À falta de melhores dados, poderíamos considerar a matriz resultante da média 
entre  a  primeira  matriz  do  quadro  7  e  a  matriz  do  quadro  8,  por  exemplo,  como 
representativa de uma fase completa do ciclo económico, já que estas duas matrizes 





Quadro 12. Matriz de transição para um ciclo económico completo 
 
O elemento  a2 1 12%
+ =
,  da matriz significa que, em média, 12% das empresas 
com risco 2+ num determinado ano do ciclo transitam no ano seguinte para o nível de 
risco 1. 
Para determinar a distribuição limite dos níveis de risco com base numa cadeia 
de Markov temos que considerar algumas hipóteses. Em primeiro lugar, supõe-se que 
) (t X  é uma variável aleatória representativa do nível de risco de uma empresa num 
momento t. A sucessão de variáveis aleatórias deste tipo ao longo do tempo (discreto) 
representa um processo estocástico, { } X t t ( ); , , ,... = 012 . 
Uma  cadeia  de  Markov  é  caracterizada  por  ser  um  processo  estocástico  de 
memória curta, isto é, o estado assumido pelo processo num determinado período (o 
espaço de estados é finito e dado por R = {1,2+,2,3+,3,4,5}), apenas depende do estado 
que o processo assume no período anterior. Por exemplo, saber a probabilidade que uma 
empresa tem de exibir risco 5 num determinado ano apenas depende do risco que esta 
exibia no ano anterior, desprezando-se o risco observado há 2 ou mais anos atrás.  
Vamos supor também que a cadeia é homogénea, isto é, as probabilidades de 
transição são estacionárias e por isso apenas dependem da amplitude do intervalo e não 
do momento temporal em que o processo se encontra. Por exemplo, a probabilidade de 
transitar do nível de risco 5 no momento 0, para o nível 4 no momento 1, é igual à 
probabilidade de transitar do risco 5 no momento 8, para o risco 4 no momento 9. Em 
ambos os casos a amplitude do intervalo temporal é idêntica (1-0 = 9-8). 
Nestas  condições,  para  a  especificação  completa  da  cadeia  de  Markov  basta 
conhecer, por um lado, a matriz das probabilidades de transição a um passo e, por outro 
lado, a função de probabilidade do estado de processo no momento 0 (Taylor e Karlin, 
1984). 18 
 
Para matriz de probabilidades de transição podemos escolher a matriz do quadro 
12 que, como vimos, acomoda uma fase completa do ciclo económico. Para determinar 
a função de probabilidade do processo, olhamos para as frequências dos níveis de risco 
disponíveis para as fases de aceleração e desaceleração do crescimento económico, e 
calculamos a percentagem média de clientes que se encontra em cada categoria de risco. 
Este procedimento permite obter: 
( ) [ ]
( ) [ ]
( ) [ ]
( ) [ ]
( ) [ ]
( ) [ ]


















% 22 , 20 5 0
% 40 , 13 4 0
% 47 , 23 3 0
% 28 , 16 3 0
% 01 , 15 2 0
% 98 , 7 2 0









[ ] % 64 , 3 1 ) 0 ( = = X P   significa  que  a  probabilidade  do  nível  de  risco  de  uma 
empresa ser igual a 1, no período 0, é 3,64%, independentemente do nível de risco para 
o qual a empresa transita no ano seguinte. 
Uma vez que as probabilidades de transição a n passos, para  1 > n , dependem 
em última análise da matriz a 1 passo acima representada (Taylor e Karlin, 1984), então 
para calcular a probabilidade de uma empresa exibir um nível de risco  j , ao fim de  k  
anos,  sabendo  que  no  momento  0  exibe  um  risco  i,  basta  fazer  a  multiplicação  da 
matriz do quadro 12, k  vezes, e observar os resultados obtidos. Vejamos, por exemplo, 
os resultados para  3 = k : 
Quadro 13. Probabilidades de transição a 3 anos 
 
O primeiro  elemento da matriz, por exemplo,  mostra que das  empresas com 
risco  1  num  determinado  ano,  apenas  17%  conseguem  manter  esse  nível  de  risco 
passados 3 anos. Para calcular o spread para um crédito concedido por um prazo de 3 
anos, poder-se-ia eventualmente utilizar os elementos desta matriz na equação (6). 19 
 
Esta  cadeia  de  Markov  é  regular,  isto  é,  tem  distribuição  limite.  Se 
representarmos  essa  distribuição  por  R j j Î , p ,  então  1 p ,  por  exemplo,  dá-nos  a 
probabilidade  de  uma  empresa  atingir  o  nível  de  risco  1  no  longo  prazo, 
independentemente  do  nível  de  risco  que  possa  ter  actualmente.  Para  calcular  a 
distribuição  limite  basta  resolver  o  seguinte  sistema  de  equações,  em  ordem  a  j p  
(Taylor e Karlin, 1984): 
p p j i ij
i R
a =
Î ∑ , j R Î , sujeito a p i
i R
=
Î ∑ 1 . 
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No longo prazo, serão as empresas de risco 3 as que terão maior peso na carteira 
do Banco. Por outro lado, o modelo sugere que no longo prazo a carteira do Banco será 
maioritariamente  constituída  por  clientes  de  risco  elevado,  se  o  Banco  mantiver 
inalterada a sua política actual de captação de  clientes. Com efeito, se somarmos a 
proporção de clientes com níveis de risco 3, 4 ou 5, obtemos um valor acumulado de 
51,4%, superior ao valor correspondente à percentagem de clientes com risco 1,2+ ou 2, 
que é apenas de 31% do total. 
7. CONCLUSÕES 
Neste estudo desenvolveu-se um modelo em tempo discreto para a medição do 
risco de incumprimento associado aos empréstimos bancários. 
O modelo foi construído em três etapas principais: na primeira modelizou-se o 
spread  de  incumprimento  de  curto  prazo,  ignorando  a  possibilidade  dos  clientes  do 
Banco  transitarem  de  nível  de  risco;  na  segunda  incluiu-se  essa  possibilidade,  e  na 
terceira generalizou-se o modelo para qualquer prazo do empréstimo. 
As  principais  variáveis  de  input  (a  probabilidade  de  incumprimento,  a 
percentagem de perdas condicionais ao incumprimento e as probabilidades de transição 20 
 
entre  níveis  de  risco)  foram  estimadas  levando  em  consideração  as  fases  do  ciclo 
económico. Devido à relação existente entre as variáveis associadas ao risco de crédito e 
o ciclo económico, evidenciada nos trabalhos de Fama (1986), Wilson (1997), Carey 
(1998),  Altman  e  Brady  (2001)  ou  Schuermann  (2004),  entre  outros,  considerou-se 
essencial condicionar os resultados do modelo ao ciclo económico, tal como referem 
Allen e Saunders (2003). 
O modelo foi testado para uma fase de aceleração do crescimento económico, 
com dados reais fornecidos por um Banco. Os resultados permitem concluir que os 
spreads praticados pelo Banco são, por um lado, insuficientes para cobrir a totalidade 
do risco de crédito dos clientes de baixo risco (1, 2+ e 2) e, por outro lado, excessivos 
para o caso dos clientes de risco mais elevado (3, 4 e 5), especialmente para os clientes 
de risco 5, que são confrontados com um spread efectivo cerca de 61% superior ao 
spread indicado pelo modelo. 
Por outro lado, o modelo ao indicar um spread de 0,41% para os clientes de 
risco 1, captou o facto destes clientes exibirem uma probabilidade de incumprimento 
positiva, ainda que reduzida. O Banco ao não cobrar qualquer spread de incumprimento 
a  este  grupo  de  clientes  assume,  contrariamente  ao  que  os  dados  mostram,  que  a 
probabilidade de incumprimento deste grupo de clientes é nula. 
As matrizes de transição entre níveis de risco construídas para as diversas fases 
do ciclo económico permitiram verificar que em períodos de desaceleração económica 
existem mais empresas a piorar o seu nível de risco do que a melhorar, ao contrário do 
que  acontece  na  fase  de  aceleração  económica,  em  que  existem  mais  empresas  a 
melhorar o nível de risco. Estes resultados estão em linha com os trabalhos de Bangia, 
Diebold e Schuermann (2000), e Nickell, Perraudin e Varotto (2000), que chegaram a 
conclusões semelhantes sobre o impacto macroeconómico nas transições entre níveis de 
risco. 
Além  disso,  foi  possível  verificar  que  em  fase  de  aceleração  económica  a 
permanência nos níveis de risco reduzido é superior à permanência nos mesmos níveis 
de risco em fase de desaceleração. Por outro lado, a permanência nos níveis de risco 
elevado em fase de aceleração é inferior à permanência nos mesmos níveis de risco em 
fase de desaceleração. 21 
 
Finalmente, analisou-se o perfil da distribuição limite dos níveis de risco das 
empresas não financeiras clientes do Banco, no âmbito de uma cadeia de Markov em 
tempo discreto. Esta distribuição funciona como um indicador da qualidade da carteira 
de clientes do Banco no longo prazo, e permite verificar que se a tendência da política 
de captação de clientes do Banco se mantiver inalterada, a carteira no longo prazo será 
maioritariamente constituída por clientes de risco elevado. 
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